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مهاردراسلامیبهاداراوراققابلیت
یاستسیابزارعنوانبهتورم

(مطالعه موردي: اوراق مشارکت، اجاره، مرابحه و استصناع)
20/4/1391تاریخ تأیید:17/5/1390تاریخ دریافت:

*یاحمد شعبان_____________________________________________________________________

**چیوهاب قل

چکیده
بـه  يازمنـد ین،يگـذار اسـت یول سمتـدا يدر کـاربرد ابزارهـا  یشـرع تیبا توجه به حرمـت ربـا و محـدود   

پرسـش . شـود یشدت احساس ماقتصاد کشور بهیو پولیماليگذاراستیدر ساو کاريرربویغيابزارها
ایـران  درتـورم  پدیدآورندههاي اوراق بهادار اسلامی در کاهش زمینهایآن است که آرومقاله پیشاصلی 
چنـد دهـه   یآورنده تورم در ایـران ط ـ پدیدعلل نییاز تبپسکوشدرو میپیشمقاله؟ریخایدارندکاربرد

اخیر به نقش اوراق بهادار اسلامی بپردازد. در این قسمت به واکاوي نقشی که چهـار اوراق بهـادار اسـلامی    
مقالـه یاصـل هیشود. فرض ـتورم دارند، پرداخته میلمشارکت، اجاره، مرابحه و استصناع در کاهش و کنتر

عوامـل  لی ـجهـت تقل یخـوب تی ـقابلگفتـه پـیش انجام شـده آن اسـت کـه اوراق    يانهصورت کتابخاکه به
بـه اسـتفاده از   ازی ـبـودن اقتصـاد کشـور و ن   یبا توجه به تـورم یبحثنی. ضرورت چنندآورنده تورم دارپدید

.دشویمذموم، مشخص مدهیپدنیدر کنترل ااو کارمشروعییابزارها
ند بر کاهش تورم پولی، تورم ناشـی از فشـار هزینـه،    هستقادرگفتهپیشراقدهد اونشان میقیتحقهايهجینت

.  تورم ناشی از فشار تقاضاهاي بخش واقعی و تا حدي کاهش تورم وارداتی اثرگذاري مثبت داشته باشند
.تورم، اوراق بهادار اسلامی، مشارکت، اجاره، مرابحه، استصناع، حجم نقدینگی، ایرانواژگان کلیدي:

,JEL:K12بنديهطبق G20, E58, E44.

.ashksadeq@yahoo.com.:Emailصادقامامدانشگاهاریدانش. *

بانـک  یو بـانک یو پژوهشـگر پژوهشـکده پـول   ییطباطبـا علامهاقتصاد دانشگاه يادکتريدانشجو. **
vahab2020@yahoo.com.:Email.  ج.ا.ا.يمرکز
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مقدمه
تاکنون ؛ امااي آشنا براي عموم مردم و کارشناسان اقتصادي استتورم در عین حال که واژه

اقتصاددانان باشد از آن ارائه نشده است اغلببخشی که مورد قبول تعریف رضایت
،تورم گفته شدهکه برايهاییترین تعریف). از جمله مناسب417ص،1375(توتونچیان، 

در تعریف تورم آناناشاره داشت. ) Parkin & Laidler(لیدلرو پارکینتوان به تعریف می
ها یا به عبارتی کاهش مستمر یندي است که از افزایش مستمر قیمتاتورم فر«نویسند: می

,Laidler» (آیدارزش پول پدید می 1975, p.741&(Parkin.
شود: نوع اول، میآورنده به پنج نوع اصلی تقسیمپدیدامل تورم برحسب علل و عو

هاي کند. افزایش هزینهتورم ناشی از فشار هزینه است که پدیده تورم رکودي را توجیه می
در هاي حامل انرژي به کاهش عرضه و هاي بهره و قیمتسطح دستمزدها، نرخمانندتولید

.انجامدها میافزایش سطح عمومی قیمتپی آن
دوم، تورم ناشی از فشار تقاضا است که از دو ناحیه بخش واقعی و بخش پولی نوع

افزایش انفرادي یا ترکیبی هر یک از اجزاي تابع ،قابل بررسی است. در بخش واقعی
گذاري، مخارج دولت و نیز تقاضاي کل اقتصاد مانند مخارج مصرفی، مخارج سرمایه

ها تبع آن افزایش قیمتبه و جامیدهانخالص صادرات به افزایش سطح تقاضاي کل 
تابع تقاضاي يیک از اجزاتوان از نقش مهم ضریب تکاثري هرشود. در این میان نمیمی

. براساس رابطه استناشیکل غافل شد. در بخش پولی، تورم از رشد عرضه اسمی پول
ل از ، اگر رشد ذخیره اسمی پول یا همان رشد نقدینگی و سرعت گردش پوفیشرمعروف 

شود.ها میرشد تولیدات و عرضه کل بیشتر باشد، این باعث افزایش سطح عمومی قیمت
هاي ریشه در معضلات و نابسامانیاست کهنوع سوم تورم ساختاري یا بنیادي

د انجاماقتصادي، سیاسی، فرهنگی، اجتماعی دارد. از جمله عواملی که به این تورم می
بودن زیربناهاي فنی، بخش خصوصی، ناقصودولتیمدي پایین بخشاتوان به کارمی

اقتصادي و قانونی، بالابودن میل نهایی به مصرف، گستردگی بخش دلالی غیرضرور، فقدان 
اي دولت، کمبود ارز خارجی، هاي مستمر بودجهنیروي کار متخصص، کسري

ار هم ناپذیري بخش تولید اشاره داشت. این عوامل در کنناپذیري عرضه، تحركکشش
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ماندن سطح تولیدات نسبت به سطح اشتغال کامل و بالارفتن نامتعارف ینیپاباعث
آورد.تورم را در جامعه پدید میسرانجامهاي تولیدي شده و هزینه

تواند بر اقتصاد اثرگذار باشد:است که خود به دو شکل میتورم وارداتی،نوع چهارم
ها ارزش پول ملی رو ت. با کسري تراز پرداختها اسشکل اول ناشی از عدم تراز پرداخت

آنکه قیمت نخست:گذارد. این کاهش ارزش حداقل دو اثر را در پی داردبه افول می
یابد. یابد؛ دوم آنکه قیمت کالاهاي صادراتی نیز افزایش میکالاهاي وارداتی افزایش می

. نخست اینکه درآمد شوددو پدیده مجزا میاعثافزایش قیمت کالاهاي صادراتی خود ب
به فزونی نهاده و این امر میزان تقاضاي داخلی و متناسب با آن تورم را صادرکنندگان رو

رود که بخشد؛ دوم اینکه با افزایش قیمت کالاي صادراتی بیم آن میافزایش می
بازار داخلی را به صادرات تخصیص دهند و نیازموردصادرکنندگان بخشی از محصولات

شکل دوم تورم وارداتی ناشی از ها دامن بزنند.به افزایش سطح عمومی قیمتوشرین ا اب
اي در علت وضع سیاست خارجی یا وقوع حادثهتجارت خارجی است. ممکن است به

طور هتواند باین قضیه مییزخارج از کشور به ناگاه قیمت کالاهاي وارداتی افزایش یابد. ن
دو حالت، امکان ر نیز روي دهد. در هر یک از اینمعکوس براي کالاهاي صادراتی کشو

افزایش نرخ تورم در اقتصاد داخلی وجود دارد.
نشان داده است که افراد در گوناگونهاي پژوهش. استنوع پنجم تورم انتظاري 

اساس آن تورم انتظاري را پدید رها روند گذشته را مدنظر گرفته و ببینی قیمتپیش
شوندشمرده میبلکه تشدیدکننده تورم ؛غلب علت تورم نبودهاتظارات این اننیزآورند. می

).71-46ص،1371(سیمون و یزربز، 
هاي آن است که آیا اوراق بهادار اسلامی در کاهش زمینهروپیشاصلی تحقیقپرسش

اي صورت کتابخانهند؟ فرضیه اصلی تحقیق که بهدارتورم در ایران کاربرد پدیدآورنده
ه آن است که چهار دسته از اوراق بهادار اسلامی (اوراق مشارکت، اوراق اجاره، انجام شد

هاي موجود، قابلیت خوبی جهت رغم محدودیتبهاوراق مرابحه و اوراق استصناع) 
بودن اقتصاد آورنده تورم دارند. ضرورت چنین بحثی با توجه به تورمیپدیدتقلیل عوامل 

در کنترل این پدیده مذموم، مشخص اهایی مشروع و کارکشور و نیاز به استفاده از ابزار
شده پس از بیان علل تورم در ایران براساس مبانی رو کوششپیشد. در مقاله شومی
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نظري و دستاوردهاي پژوهشی محققان در چند دهه اخیر، به بحث اوراق بهادار اسلامی 
اوراق بهادار اسلامی مقدماتی از هاياشاره شود. در این قسمت پس از ارائه تعریف

توانند ، به واکاوي نقشی که این ابزار در جهت کاهش و کنترل تورم در ایران میگفتهپیش
.پردازیممید کننایفا 

ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق
ی در کشور انجام شده که در بخش فراوانهاي یابی تورم در ایران پژوهشریشهبارهدر

اوراق بهادار اسلامی نیز بارهها اشاره خواهد شد. درژوهشاهم این پهايهبعدي به نتیج
مندي تولید شده است که هر یک به مقتضاي خود به تعریف و توصیف اثرات ارزش

اند. هاي این اوراق پرداختهها و قابلیتویژگی
، و بررسی عناصر مشترك و اختصاصی آنهااجاره مطالعه فقهی اوراق با )1383(مبلغی

اي مطالعه،سپس با شناسایی عناصر اوراق اجاره؛پردازدن میو تبیین انواع آبه تعریف 
اي . نتیجهدهدیمانجامفقهی را در جهت سازگار بودن یا نبودن این عناصر با موازین فقهی 

ست که بسیاري از انواع اوراق اجاره از نظر فقهی با اآنگیرد،میاز این مطالعه وي که 
.تندرو نیسروبهاشکال

عنوان ابزاري براي سیاست پولی ) اوراق بهادار استصناع را به1384و 1385(نظرپور
و نشان داده است که این اوراق در زمینه سیاست پولی توانایی اثرگذاري دارد. کردهمطالعه 

کارگیري بانک مرکزي هبچگونگیکارگیري آن در اقتصاد کشور پرداخته و هبه کیفیت بوي
ده است. کراستصناع در جهت اهداف اقتصادي را تشریح از اوراق 

این اوراق را از ،) پس از معرفی ادبیات و عملکرد اوراق اجاره(ب)1385(موسویان
رشد تولید و رفاه عمومی را از ويلحاظ فنی و فقهی مورد واکاوي قرار داده است. 

کارگیري اوراق اجاره دانسته است.هبهايهنتیج
ها در کانون توجه تمام امروزه ریسک و نوسانبا اشاره به این حقیقت که )1386(سروش
با تشریح کـاربرد  ،لان کشورها قرار گرفته استئوگذاران و حتی مسگذاران، سرمایهسیاست
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اوراق از ایـن  هاي مربوط بـه  مدیریت ریسکچگونگی به شناسایی، محاسبه و اوراق اجاره 
ده است.کرهاي پوشش آن را بیان اهه و رپرداختگذاران دید سرمایه
کارگیري اوراق استصـناع را ابـزاري مناسـب    ه) با تشریح عقد استصناع، ب1386(موسـویان 

داند.  گذاري و تکمیل بازار سرمایه میجهت توسعه سرمایه
) با تشریح عملیات بازار باز و محذورات ربـاي قرضـی در آن، بـه معرفـی     1387(نودهی

مشارکت و تنزیل پرداخته است.  اوراقی مبتنی بر 
هـاي عقـد استصـناع و کاربردهـاي     ) با تشریح ارکان و ویژگـی 1387(نظرپورو کمیجانی

هـاي خصوصـی،   ند طـرح هسـت مالی قـادر هايهسسؤها و مدارد که بانکبانکی آن بیان می
گري بین دار واسطهمین مالی کرده و عهدهأدولتی و بخش عمومی را با استفاده از این عقد ت

هاي بزرگ شوند.صاحبان صنایع و شرکت
تدقیق در ساختار این بهاوراق قرضه سابق بااوراق مشارکت مقایسه) با 1388(اسکینی
.پردازدمیمشارکت اوراقمل در ماهیت حقوقی رابطه ناشر و صاحب أاوراق و ت

قی و ) پس از تعریف ارکان اوراق مرابحه به بررسی فقهی، حقو1388(موسویان
نقدینگی نیز مین مالی و أاقتصادي انواع این اوراق پرداخته و این اوراق را ابزاري براي ت

ده است.کرعنوان 
وبررسی اجمالی ابزارهاي رایج در نظام بانکداري بدون ربا پس از) 1389(ندري

مین مالی، أاین ابزارها در مقایسه با توانمندي ابزارهاي نوین تهايمدياناکار
را شناسایی و ضمن تبیین ماهیت )صکوك(مین مالی اسلامی أي تاي از ابزارهاعهمجمو

برداري از این ابزارها در جهت حمایت از توسعه صادرات را و مزیت آنها، فرایند بهره
.کندمیپیشنهاد 

اثرگذاري اوراق بهادار بارهدهد که بررسی مخصوصی درپیشینه این موضوع نشان می
معطوف به نگاه خرد و هعمدطور بهها هاي تورم انجام نپذیرفته و پژوهشاسلامی بر ریشه

با نگاه اقتصاد کلان به روپیشمین مالی بوده است. در پژوهشأمحدود به نظام ت
ویسندگانهاي برخی از اوراق بهادار اسلامی در کنترل تورم ایران پرداخته شده که نقابلیت

است.سابقه مشابهی براي آن یافت نکرده
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یابی تورم در ایرانریشه
اند.دهکریابی عوامل پدیدآورنده تورم در ایران اقدام ی تاکنون به ریشهفراوانپژوهشگران 

اي به این نتیجه رسیده است که افزایش ) با تخمین یک الگوي هشت معادله1364(نیلی
د.انجامها مینقدینگی به افزایش قیمت

را گفتهپیشدر ایران نتیجه 1980ـ1970هاي هاي سالسی داده) نیز با بررم1985(دادخواه
ده و مدعی وجود رابطه قوي بین رشد پول و نرخ تورم در ایران شده است.کرتکرار 

واري گیرد رابطه سلسلهزمان نتیجه میمعادلات همسامانه) با استفاده از 1369(ملکیان
که تورم به صورتین ه اد دارد. ببین کسري بودجه، حجم پول و تورم در ایران وجو

و با توجه به عدم افزایش متوازن درآمدهاي دولت، این انجامیدافزایش مخارج دولت 
مین این کسري أدهد. اقدام دولت جهت تافزایش مخارج، کسري بودجه دولت را شکل می

انجامد.خود به افزایش حجم پول و دوباره افزایش نرخ تورم در دوره بعد می
) به اثبات این فرضیه پرداختند که متغیرهاي پولی به خوبی 1369(بیدآباديو جانیکمی

دهد. ها در ایران را توضیح میتغییرات شاخص قیمت
کید بر أبا تاي با استفاده از روش حداقل مربعات سه مرحله) نیز 1370(ییطباطبا

تر رج اسمی دولت سریعتورمی مخاوضعیت در که رسدمیی به این نتیجه یانتظارات عقلا
انجامیده افزایش عرضه پول بهمخارج اضافی این مین أو تیافتهاز درآمدهاي اسمی افزایش 

شود.سبب میها را افزایش بیشتر قیمتاین امر که 
) با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی نشان داده است که 1371(صمیمیجعفري

دارد که اگر کسري بودجه به همراه دارد. وي بیان میکسري بودجه در ایران اثرات تورمی 
علت افزایش مخارج جاري آن باشد و تولید ملی در این فاصله، تغییري نکرده و دولت به

توان اذعان داشت که ده باشد، در این حالت میکرنظام بانکی در رفع کسري دخالت 
ه است.انجامیدتورم پدیدآمدن کسري بودجه به 

هاي تورم ) در رساله دکتراي خود از زاویه ساختارگرایان به تبیین ریشه1371(نیاطیب
ایران پرداخته و نتیجه گرفته است تورم در ایران از ساختارهاي نامناسب و ضعیف 

به کمک مدل 1374وي ضمن پژوهشی در سال یزاقتصادي اثرپذیري فراوانی دارد. ن
ایران و برآورد میزان مشارکت درتبیین تورمارزیابی مناسبت الگوي پولی براي به هارگربر
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ارتباط که گرچه گیرد پرداخته و نتیجه میگیري فشارهاي تورمیعوامل پولی در شکل
رابطه بودن این یک بهیکاما؛شودمیدیأیتدر ایراندار بین حجم پول وتورم امستقیم و معن

ها در ببی بین حجم پول و قیمتآزمون رابطه سکه کندوي بیان میپذیرفت.توان را نمی
.استبودهحاکی دو متغیر اقتصاديومعلولی بین اینعدم وجود رابطه علیایران، از

) در تحقیق خود فرضیه وجود رابطه بلندمدت بین حجم پول و 1372(نائینیجلالی
شد د که رکنکید میأبار دیگر ت1376د. وي در تحقیق دیگري در سال کنید میأیتورم را ت
ثر از أافزایش نقدینگی در ایران را متويافزایش تورم در ایران است. اصلیعاملنقدینگی 

هاي مالی دارد که تغییرات پایه پولی تابعی از فعالیتافزایش پایه پولی دانسته و بیان می
هاي بودجه بوده است.مین کسريأدولت و چگونگی ت

ین یی پایهاي بودجه دولت در کنار کاراکسريدارند که ) بیان می1375(سوريو طبیبیان
آورده که افزایش عرضه پول پدیداي را بازار سرمایه و کاهش میزان تولید در ایران زمینه

بینجامد.به کاهش ارزش ریال و افزایش نرخ تورم 
ه اورکات ب-) با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی و کوکران1375(توتونچیان

در رشد حجم نقدینگی، کاهش سطح دکه علل تورم ایران را بایرسدمیي بندین جمعا
تولیدات، استقراض از بانک مرکزي، بدهی بخش دولتی به بخش پولی و مشکلات 

ساختاري اقتصاد کشور دانست.
که در بلندمدت رسدمیین نتیجه ه ایند تورمی ایران با) با شناسایی فر1376(داودي

پدیدآورندهترین عوامل ارزي در بازار ارز از مهمهايی و نوساننرخ رشد بالاي نقدینگ
پولی است.ايپدیده،گیرد که تورم در ایران. وي در خاتمه نتیجه میاستتورم در ایران 

داند. میکننده در بخش تقاضا را متغیرهاي پولی و مالی عوامل تعیین)1377(نیاافشین
ثیر أل و نقدینگی بر روي تورم اثرگذار بوده و این تدهد حجم پووي پس از آنکه نشان می

شود که با هاي قیمتی و حجم پول، تداوم دارد؛ یادآور میدر بلندمدت نیز با لحاظ وقفه
.دکرها کمک توان به کنترل قیمتکنترل حجم پول در زمان حاضر می

راهه دولت از مین کسري بودجأتتورم ایران راترین عوامل مؤثر بر مهم) 1378(نظیفی
دانستههاي انرژياستقراض از بانک مرکزي، افزایش حجم نقدینگی و افزایش قیمت حامل
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و عوامل سمت عرضه اقتصاد بودهپولیايتورم در اقتصاد ایران پدیدهدارد کهو اذعان می
.دانداشتهکمتري نقشآنپدیدساختندر 

Olin Liu, Olumuyiwa(آددجیو اولو موئی،لین لیوواو & Adedegi, ) با در 2000
را تجربی یاقتصـاد ایران، مدلکالا درعدم تعادل بازار پول، ارز خارجی وگیرينظر

ین نتیجه ه ابالعمل آنی و تکنیک تجزیه واریانس توابع عکسا استفاده از بودهکربرآورد 
ر معناداري بر تورم مازاد عرضه پول اث،شدهتخمین زدههاي هبا توجه به معادلرسند کهمی
شود اثر خودافزاي وسیله متغیر نرخ تورم با وقفه تبیین میهانتظارات تورمی که برد و دا

گذارد. میی تورم یمعناداري بر پویا
که در ایران در رسدمیین نتیجه ه ابVARکارگیري مدل ه) با ب1381(نصر اصفهانی

ورمی، نرخ ارز و حجم نقدینگی بر تورم هاي تورم، انتظارات تمدت شوكهاي کوتاهدوره
ثیر أهاي بخش واقعی اقتصادي نیز تو در بلندمدت شکاف تولید و شوكبودهاثرگذار

گذارند.جا میبرسزایی بر تورمهب
گرایان به همراه انتظارت با آزمون سازگاري مدل تورم پول)1381(اصغريو کازرونی

بین رشد نقدینگی و تورم دارند که ، بیان میهاي اقتصاد ایرانویژگیتوجه بهبای یعقلا
حاصل از افزایش هاياثرتماممدت بلندو در داري وجود داردارابطه بلندمدت و معن

شود.نقدینگی در تورم ظاهر می
بر اثرگذاري حجم کید أتبا1381ـ1338هاي هاي سالسی داده) با برر1382(تشکینی

التفاوت نرخ ، نشان داده که هیچ تناسب یک به یکی مابین نرخ تورم و مابهنقدینگی بر تورم
رشد نقدینگی و نرخ رشد تولید جز در دوره کوتاهی، برقرار نبوده است.

ه که افزایش حجم پول شان دادنSLS3) با استفاده از روش 1385(هاديسرانجام
رابطه مستقیم و افزایش درآمد ملی رابطه معکوس با افزایش تورم در ایران داشته است.

توان چنین بیان داشت که گرچه تورم میگفتههاي پیشتحقیقهايهبا عنایت به نتیج
هاي دولت، استقراضاما کسري بودجه؛ ثر بودهؤوارداتی و تورم انتظاري بر تورم ایران م

تبع آن افزایش حجم نقدینگی در کنار تورم ام بانکی، افزایش پایه پولی و به دولت از نظ
آمدن و پایداري تورم در ایران بوده است.پدیدل یترین دلاساختاري کشور از مهم
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کنترل تورم در ایران
. آورنده تورم در ایران، تورم پولی در اثر افزایش حجم نقدینگی استپدیدترین عوامل مهم

حساب پایه ترین عوامل، بالارفتن بییابیم که یکی از مهمبا واکاوي علل این افزایش درمی
هاي دولتی از غلب از گسترش استقراضانظام اقتصادي کشور است. این افزایش پولی در

د.وشمیبانک مرکزي جهت جبران کسري بودجه ناشی ویژهبهشبکه بانکی و 
آنکه از افزایش حجم نخست :ام کلی قابل تصور استبراي درمان تورم پولی دو اقد

وري در اقتصاد ملی جلوگیري شود. براي این پول به میزانی بیش از افزایش تولید و بهره
مین مالی کسري بودجه دولت (ابزارهاي جایگزین أهایی به منظور تابتدا راهکاردکار بای

رهایی براي کاهش کسري بودجه) استقراض از نظام بانکی) یا کاهش مخارج دولت (راهکا
ی حجم نقدینگی در جامعه گسترش تلعست که اگر به هر ااندیشیده شود. اقدام دوم آن
گذاري دهی و هدایت حجم نقدینگی به سوي تولید و سرمایهیافت، سازوکاري براي جهت

مخرب هجوم هايامکان از اثردر حد مولد در اقتصاد کشور وجود داشته باشد تا آنکه 
.شودزاي اقتصاد جلوگیري هاي مصرفی و تورمنقدینگی به بخش

هاي ساختاري اقتصـاد کشـور در   مشکلات و نارساییماننددر کنار تورم پولی، مواردي
هاي کلیدي عرضه و فشارهاي تقاضا، تـورم  ناپذیري بخشاي و انعطافبعد فشارهاي هزینه

هاي تولیدي و تورم ناشی از انتظـارات،  سطهها و واناشی از واردات کالاها، تجهیزات، نهاده
 ـاز دیگر مواردي است که بر تورم ایران اثرگذاري قابل جهـت تقلیـل   دتوجهی دارند که بای

ثري اندیشیده شود.ؤهاي میک سیاستهرهاياثر

اوراق بهادار اسلامی و نقش آن در کنترل تورم
گی به منظور کنترل تورم، کاهش حجم نقدین؛انتشار اوراق قرضه دولتی سه هدف کلی

گذاري را دنبال هاي عمرانی و سرمایهمین مالی پروژهأتسرانجاماعمال سیاست پولی و 
استقراض راهمین مالی از أ). براساس شریعت اسلامی ت32ص،1373کند (مقدسی، می

ه و اشتانتشار اوراق قرضه با نرخ بهره ثابت حرمت شرعی دمانندهاییربوي به شیوه
لیت استفاده در جامعه اسلامی را ندارد.قاب
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ی به ی، زمانی که وزارت دارا1320ین استفاده از اوراق قرضه در ایران به سال نخست
1320هاي بعد از گردد. در سالبرمی،دکرانتشار اسناد خزانه با نرخ بهره شش درصد اقدام 

اده شده است. بررسی این از پیروزي انقلاب از این اوراق در چند نوبت دیگر استفپیشتا 
که 1330سوابق نشانگر آن است که انتشار اوراق قرضه به استثناي اوراق قرضه ملی 

ر جنبه ملی شدن صنعت نفت منتشر شد و بیشتبراي اجراي قانون ملیمصدقدکتر وسیلهبه
، به هیچ عنوان نتوانست اقبال عمومی مردم و بخش خصوصی را و سیاسی آن مدنظر بود

). با پیروزي انقلاب اسلامی و تصویب و 16-3ص،1381د (رحیمی، کنود جلب به خ
اجراي قانون بانکداري اسلامی استفاده از این اوراق ربوي، قانوناً ممنوع اعلام شد. 

استفاده از اوراق قرضه، وجود اوراق مشروعی که چنین کارایی را داشته باشد در خلأ
و ار اسلامی یا همان صکوك از جمله ابزارهاي کارشود. اوراق بهاداشدت احساس میبه

در سالیان اخیر اینباشد.جایگزینی مناسب براي اوراق قرضه کوشدمیمفیدي است که 
حتی برخی از کشورهاي ؛گیري در میان کشورهاي اسلامیدسته از اوراق، رشد چشم

مالی منتشر شده است. ايههها و مؤسسها، بانکدولتوسیلهبهغیراسلامی داشته و بارها 
غلب اجابت اآید، ذکر است هنگامی که از این اوراق بهادار اسلامی سخن به میان میشایان

گذاري در هاي عمرانی و سرمایهمین مالی پروژهأهدف سوم اوراق قرضه یا همان هدف ت
قتصاد عد ادیگري را در بهايتتوان مزی، حال آنکه میشودسطح خرد به ذهن متبادر می

کلان براي این اوراق متصور بود. در ادامه به بررسی نظري قابلیت چهار دسته از این 
تورم در کشور خواهیم پرداخت.پدیدآورندهاوراق، در کنترل عوامل 

. اوراق مشارکت1
شمرده یکی از اوراق بهادار اسلامی، اوراق مشارکت است که مصداقی از عقد شرکت 

عقد شرکت آن است که هايقامصددیگراز شرکته این . تفاوت قابل توجشودمی
کنندگان منعقد زمان تمام مشارکتقرارداد در این اوراق در زمان خاص و با حضور هم

رسدبه سرانجام مینکایبلکه در یک دوره زمانی با ورود و خروج شر؛شودنمی
).10ص،1378(مومن،
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اوراق قرضه به هايهتا حدي وظیفبا روي کار آمدن اوراق مشارکت 1373از سال 
عهده این اوراق قرار گرفت. تجربه چند مرحله استفاده از این اوراق نشان داده که این ابزار 

وري آبر بودن انتشار و جمع. هزینهدارنداي ها مشکلات عدیدهمین مالی پروژهأدر جهت ت
نسبت به تضمین پرداخت یافتنزامتالهاي غیردولتی در این اوراق، عدم توانایی شرکت

، عدم معامله اوراق اصل و سود پول در ازاى انتشار اوراق مشارکت پیش از تاریخ سررسید
مین مالی أگذاري، محدودشدن این اوراق در تبراساس نرخ بهره واقعی بازدهی سرمایه

در در رفع مشکلات مربوط به سرمایهآنهاهاي خاص و عدم امکان استفاده از پروژه
هايهصیالحساب این اوراق بخشی از نقداشتن سود علیها، شبهه ربويدش شرکتگر

استفاده از اوراق مشارکت در نظام اقتصادي کشور است.هشدتجربه
ترین ، یکی از مهمآنها و نقاط ضعف مین مالی پروژهأجدا از نقش اوراق مشارکت در ت

ابزارهاي سیاست پولی غیرمستقیم کارگیري این اوراق طبق تعریفهانتشار و بهايهدف
. استنظام پولی و بانکی، اجراي عملیات بازار باز و کنترل حجم نقدینگی و نرخ تورم 

ن متوسل شود و از ه آمین مالی خود بأتواند براي تهایی که دولت مییکی از روش
د، یجوکند دوري مستقیم پایه پولی را تحریک میطور بهاستقراض از بانک مرکزي که 

آوري بخشی از نقدینگی انتشار اوراق مشارکت است. با انتشار این اوراق، دولت به جمع
هاي خرد و کلان جامعه و هدایت آن به سمت تولید و توسعه اقتصادي سرگردان و سرمایه

بوده که این امر اگر با مدیریت صحیح در اقتصاد همراه شود، به تقویت بخش عرضه قادر 
بر آنکه تورم ناشی از افزوند. بدیهی است با تقویت این بخش کنکل کمک شایانی می

تواند حجم یابد، میهاي استفاده از سرمایه تقلیل میها در اثر کاهش هزینهفشار هزینه
منفی تورم وارداتی بکاهد. هاياز اثرراهاین اواردات کالاهاي ضروري را کاهش داده و ب

بانک مرکزي با ورود به بازار ثانویه و خریدوفروش افزون بر این پس از انتشار اوراق، 
).1نمودار(ثیر قرار دهد أتواند حجم نقدینگی را در جامعه مورد تاوراق می

هاي با بررسی سوابق انتشار اوراق مشارکت و ارزیابی کارایی آن در اعمال سیاست
از وظایف اوراق توان چنین بیان داشت که گرچه این اوراق توانسته است قسمتی پولی می

گذاري پولی پر کند قرضه را انجام دهد و تاحدي جاي خالی آن را در نظام سیاست
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استفاده از این اوراق به جهت اعمال سیاست پولی با چند ؛ اما)11ص،1388راد، (عبدي
محدودیت همراه است.

ارداتیبر تورم ناشی از هزینه تولید و تورم وگفتهپیش: اثرگذاري اوراق 1نمودار 

دهنده در این متغیر و از آن عنوان بخش کاهشسهم این اوراق در پایه پولی به؛اول
ترین هدف استفاده از انتشار این اوراق تر سهم این اوراق در حجم نقدینگی که اصلیمهم

.هر دو کمتر از ده درصد بوده است، شودشمرده می
از سررسید، ماهیت این اوراق مانند پیشعلت نقصان اساسی در بازخرید به؛دوم

تواند به آسانی سرمایه خود را از بانک انداز شده و صاحب اوراق میحساب پس
عمل تاحدي کارکرد جذب و انقباض نقدینگی این اوراق را در عامل برگشت داده و 

.ندکمختل 
و مدابا توجه به حجم بزرگ نقدینگی در جامعه و فقدان بازار ثانویه کار؛مسو

افتادن حرکت نقدینگی مهار تورم شوند، به تعویقباعثقدرتمند، بیشتر از آنکه این اوراق 
مدت محدودیت حجم مقطعی و کوتاههايو فارغ از اثرانجامیدهو تشدید تورم در آینده 

سود تضمینی آن به اقتصاد تزریق افزون برنقدینگی، در مرحله بعدي همان حجم نقدینگی 
). 33-32ص،همانشود (می

گذاري پولی را داشته باشد که وجوه تواند قابلیت سیاستاوراق، زمانی می؛چهارم
ها دوباره به چرخه اقتصاد بازگشت نداشته حاصله، مسدود شده و ضمن مشارکت در پروژه

).2ازدحام بیرونی نشده باشد (نمودار هايپدیدآمدن اثرباعثو 

بخش 
تولید

بانی 
انتشار 
اوراق

وجوه. اعطاي1

اعطاي اوراق . 2

سود اوراق. 5

.انتقال در قالب 3
عقد مربوطه

. سود4

افزایش 
عرضه

. کاهش 1
هاي هزینه
تولید؛

. کاهش 2
واردات

صاحبان 
وجوه
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ازار پول در انتشار اوراق بهادارجریان نقدینگی بسازوکار: 2نمودار 

ن ا اید. بوشمیپیشنهاد » الشرکه ملیاوراق سهم«،رو براي اجراي این نوع سیاستاز این
هاي مولد خود را به هاي خود به بانک مرکزي، بخشی از داراییکه دولت در برابر بدهیراه

اش ها اوراقی که هر ورقهییبانک مرکزي بر مبناي این داراسپس ؛دهدبانک مرکزي 
ها است را منتشر سازد. بدیهی است دارندگان اوراق در نشانگر سهم مشخصی از دارایی

براي آنکه مدیریت اموال دولتی از نیزند. هستها شریک حاصله از این داراییهايهنتیج
شرکه اقدام الدولت شخصاً به انتشار اوراق سهم،دوشمیسیطره دولت خارج نشود، پیشنهاد 

هایش به بانک مرکزي تحویل دهد یا آنکه اوراق را کرده و وجوه حاصله را بابت بدهی
هایش به بانک مرکزي تحویل دهد تا این بانک خود نسبت پیش از فروش در عوض بدهی

این اگر دولت قصد برافزوند. کنگیري به فروش آن به افراد حقیقی و حقوقی تصمیم
هاي مولدش رخ ندهد، گونه انتقالی در مالکیت و مدیریت داراییداشته باشد که هیچ

منتشر کرده و ضمن » اوراق مشارکت در منفعت«ها تواند متناسب با منافع آن داراییمی
هاي واگذاري به متقاضیان تحت عقد صلح، آنان را در سود حاصل از منافع دارایی

.)191-190ص،1387(نودهی، شریک گرداندگفتهپیش
گذاري شود در سیاستروروبهدر مجموع انتشار اوراق مشارکت اگر با استقبال عمومی 

گذاري پولی به براي سیاستاماند؛ کها اثرگذاري میمین مالی مشارکتی پروژهأمالی و ت

کنندگان وجوه عرضه
در بازار پول

دریافت کنندگان 
وجوه در بازار پول

بانی انتشار 
اوراق

انتقال وجوه

انتقال وجوه
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فقطو این نقش یستبانک مرکزي در بازار اولیه چندان ممکن نوسیلهبهواسطه انتشار آن 
رو لازم است در کنار استفاده از این اوراق و ابل تصور خواهد بود. از ایندر بازار ثانویه ق

ش به منظور تقویت بازار ثانویه آن به اقسام دیگر اوراق بهادار اسلامی نیز توجه شود.کوش

. اوراق اجاره 2
هاي یکسان بوده و بر یک دارایی ف ارزشاوراق بهاداري است که معرّ،اوراق اجاره

صورت اجاره اعتباري در اختیار شخص یا اشخاص حقیقی و حقوقی قرار مشهود که به
تواند مبناي انتشار اوراق اجاره و پشتوانه اوراق قرار گیرد، دلالت دارد. این دارایی میمی

بگیرد. دارندگان اوراق اجاره بخشی از این دارایی مشهود و منافع مترتب بر آن را براساس 
ند داشت.عقد اجاره در اختیار خواه

تولیدي، خدماتی و بازرگانی غیردولتی متقاضی هايهسسؤها و مبر نهادها، بنگاهافزون
که دولت با صورتین ه اد. بکنتواند از این اوراق استفاده مین منابع مالی، دولت نیز میأت

اي و مصرفیهاي سرمایهمین داراییأناشر اوراق به تدر جایگاهاي نهاد واسطهپدیدساختن
؛ندکهاي وابسته به خود اقدام می، نهادها و شرکتهاهسسؤها، منیاز وزارتخانهبادوام مورد

هاي آوري وجوه و اعطاي اوراق به صاحبان وجوه، داراییسپس ناشر پس از جمع
اي و مصرفی بادوام مورد احتیاج را به وکالت از صاحبان وجوه خریده و به نهادهاي سرمایه

د. از جمله این کنگذار میعقد اجاره عادي یا اجاره به شرط تملیک وامربوطه دولتی طبق
توان به زمین، ساختمان، دانشگاه، بیمارستان، کشتی، هواپیما، فرودگاه، اسکله، ها میدارایی

... اشاره داشت.جاده، سد و
هر این اوراق قابلیت خریدوفروش در بازار ثانویه را دارند و صاحبان اوراق اجاره در 

ند. قیمت کنبه هر شخص دیگري منتقل راتوانند سهم خودشان از مالکیت مشاع زمان می
نوع قرارداد اجاره، نرخ بازدهی اوراق، نرخ بازدهی مانندثیر عواملیأاین اوراق تحت ت

تر از قیمت اسمی اولیه ینیاوراق رقیب و نرخ تورم قرار دارد و احتمال قیمت بالاتر یا پا
وسیلهبه). از آنجا که استفاده از کالا 372-371ص(الف)،1386د (موسویان آن وجود دار

، اجاره به شرط تملیک این انگیزه را استجر نیازمند محافظت و نگهداري صحیح وي أمست
که از آنجایزدهد. نهاي جانبی را کاهش میجر بیشتر کرده و از این بابت هزینهأدر مست
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التفاوت قیمت خریدوفروش بها و مابهرنده آن، سهمی از اجارهي این اوراق براي داهاتمزی
کالاي مورد اجاره است؛ با استفاده از اجاره به شرط تملیک، ریسک کاهش شدید قیمت 

بهاي منافع در همان اجارهتمامکالا در انتهاي دوره نسبت به قیمت خرید منتفی شده و 
تواند بر حجم اما چگونه این اوراق میشود؛ تملیک استیفاد میناشی از اجاره به شرط 

توان جهت پاسخ به این پرسش می؟نقدینگی و متعاقب آن بر تورم اثرگذاري داشته باشد
مین مالی است که به دو أمربوط به مقوله تنخستدو نوع نگاه متفاوت را مدنظر آورد. نگاه 

هاي ادها و بنگاهمین مالی نهأمین مالی دولت جهت پوشش کسري بودجه و نیز تأقسم ت
یابی تورم در طور که در ریشه، هماننخستبخش غیردولتی قابل تشریح است. در قسم 

تورم در ایران افزایش پایه پولی در اثر پدیدآورندهترین عوامل د، یکی از مهمشایران بیان 
د هاي دولت به بانک مرکزي است. اگر دولت بتوانافزایش بدهیراهمین کسري بودجه از أت
هاي مین داراییأبه تآورند، د نمیپدیکه افزایشی در پایه پولی وسیله اوراق اجاره هب

هاي خود ها و اجراي فعالیتایفاي مسئولیتجهتاي و مصرفی بادوام خود که در سرمایه
طور بهو کمتر متوسل به استقراض از بانک مرکزي شود، کندنها نیازمند است، اقدام ه آب

بر این هدایت افزونترین اجزاي رشد پایه پولی مهار خواهد شد. میکی از مهحتم
که اقتصاد کشور با پدیده تورم تواند در هنگامیهاي عمرانی میها به سمت بخشسرمایه

کار آید.رکودي دست به گریبان است به
ها و نهادهاي غیردولتی با استفاده ازدر قسم دوم، اگر به جاي بخش دولتی، بنگاهیزن

هاي تولیدي بر کاهش هزینهافزونها و منابع تولیدي خود را فراهم آورند، این اوراق، نهاده
یا بلندمدت، عرضه کل رشد کرده و از مدت اي میانهو تسهیل روند تولید در کشور در دور

تورم پدیدآمدنعنوان یکی دیگر از مسببان زاي افزایش فشارهاي تقاضا بهتورمهاياثر
شود. میکاسته 

مین أنگاه دوم به استفاده از اوراق اجاره آن است که فارغ از اینکه این اوراق در جهت ت
هاي مین منابع تولیدي نهادها و بنگاهأهاي دولت و تقلیل کسري بودجه یا تمالی هزینه

هاي در بخش غیردولتی منتشر شود، انتشار این اوراق ابزار مناسبی براي جذب نقدینگی
ن است که اگر نقدینگی آ. نکته بسیار مهم در اینجا استم و هدایت تقاضاها دست مرد

بلوکه نشود و به جاي آن صرف خرید کالا و دارایی ،اوراق اجارهوسیله بهشده آوريجمع
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توانیم رابطه فیشر را براي کاهش حجم نقدینگی شود، ما نمیاي و اجاره آن سرمایه
وسیلهبهدر این مرحله اجراي سیاست مالی فقطر دهیم و اوراق اجاره مدنظر قراوسیله به

).2(نموداراین اوراق، قابل تصور است
آوري شده به واسطه تواند وجوه جمعاگر بانک مرکزي در بازار اولیه وارد شود، می

ود را به هاي خانتشار اوراق اجاره را نزد خود مسدود کرده و بخشی از اموال و دارایی
هاي دولتی و آنان را به نهادها و بخش،واسطوسیلهبهتملک دارندگان اوراق درآورد و 

هاي دیگر الوکاله و هزینهبها را پس از کسر حقغیردولتی متقاضی، اجاره دهد و اجاره
د و در سررسید اوراق، وجوه را آزاد ساخته و کنبین دارندگان اوراق اجاره توزیع 

حجم نقدینگی را راههاي سابق خود را بازپس گیرد و از این و داراییمالکیت اموال
.)3(نمودار ثر سازد أمت

گذاري پولیورود بانک مرکزي در بازار اولیه اوراق اجاره جهت سیاستسازوکار: 3نمودار

اضا و تواند منبعث از وضعیت عرضه و تقبهاي اوراق اجاره میافزون بر این نرخ اجاره
که هنگام اعمال روشن ا ایعنوان ابزاري براي سیاستگذاري تثبیتی استفاده شود. ببه

بهاي اوراقی که خود سیاست انقباضی جهت کنترل تورم، بانک مرکزي با افزایش اجاره

بانک
مرکزي

صاحبان 
وجوه

نهادها و 
هاي بخش

دولتی 
غیردولتی 
متقاضی

واسط

. اعطاي وجوه1

بهااجاره.6

. انتقال و مسدودسازي 2
وجوه

هاتملیک دارایی.3

ها به وکالت از صاحبان اوراقاجاره دارایی.5

فروش اوراق اجاره.4

حق کسرپس ازبها)(اجارهسود اوراق.7
الوکاله

ها پس از سررسید. انتقال دارایی8

ها. بازخرید دارایی9

آزادسازي وجوه.10

. بازپرداخت وجوه11
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گذاران را براي خرید این اوراق بالا برده و انگیزه فروش منتشر کرده است، تمایل سرمایه
ین روش بخشی از نقدینگی جامعه را ه او بهدین صاحبان اوراق کاهش داوراق را در ب

در مواقعی که اقتصاد نیاز به اعمال سیاست انبساطی جهت رهایی از دوران نیزد. کنجذب 
بهاي اوراق ، بانک مرکزي قادر است با کاهش اجارهباشدمیرکود و کاهش نرخ بیکاري 

گیري وجوه خود افزایش داده و روش اوراق و بازپساجاره، تمایل صاحبان اوراق را براي ف
نیاز نقدینگی موردراهین ا اتا بکاهش دهد انگیزه صاحبان وجوه را در خرید اوراق 

رو مزیتی که اوراق اجاره نسبت به اوراق تحریک تقاضا به بازار رکودي بازگردد. از این
هاي ر مسدودسازي سرمایهمشارکت در اثرگذاري بر تورم دارد، توانایی بانک مرکزي د

که در وسیله اوراق اجاره و انبساط و انقباض تقاضاي کل است، در حالیهشده بآوريجمع
.نیستچنین امکانی براي بانک مرکزي ،علت ماهیت مشارکتی آناوراق مشارکت به

مشکل بزرگی که در اینجا وجود دارد آن است که داشتن چنین اموالی نزد بانک مرکزي 
هاي اقتصادي کشور باشد کمی دور از ذهن بوده و اساساً با نیاز نهادها و بخشوردکه م

با فرض وجود چنین اموالی نزد بانک یزبانک مرکزي متناقض خواهد بود. نهايهدف
هاي خود را با که بانک مرکزي بخواهد دوباره همان داراییمرکزي، در سررسید هنگامی

د، نوعی سیاست انبساطی رخ داده و با کناق، بازخرید وجوه مسدود شده، از صاحبان اور
خواهد شد. این مشکل زمانی خود را هاي ازدحام بیرونی، اقدام اولیه خنثاتوجه به اثر

کار رود که با گذشت زمان هایی بهدهد که اوراق اجاره براي داراییبیشتر نشان می
که پس از سررسید این اوراق و رود (مانند مسکن و زمین)، طبیعی است ارزششان بالا می

زا است در بانک مرکزي، سیاست انبساطی که تورموسیلهبها با ارزش جدید هبازخرید آن
بیش از مقدار پولی که در زمان انتشار اوراق از جامعه دکه بایچرا؛اقتصاد روي خواهد داد

).137ص،1387(کیایی، دگردمیآوري شده است در زمان سررسید به جامعه برجمع
توان براي رفع مشکل اخیر دو باشد، میداشتهچنان اموالی اگر فرض شود که بانک مرکزي آن

توان از اوراق اجاره مستمر هایی با این ویژگی مید. نخست آنکه براي داراییکرحل را پیشنهاد راه
رندگان (بدون سررسید) استفاده کرد. این اوراق هیچ تاریخ سررسیدي مشخصی نداشته و دا

هاي خود توانند به سرمایهاز راه فروش این اوراق در بازار ثانویه میفقطاوراق در صورت نیاز 
ها آن است که تاریخ سررسید شناوري براي این براي این دسته از دارایی،حل دومدست یابند. راه

یی که اقتصاد در هایابد تا در زماناوراق قرار داده شود. به این وسیله بانک مرکزي قدرت می
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ده و در کردوران رکود بوده و نیازمند سیاست انبساطی است، با اعلام عمومی، اوراق را بازخرید 
به فقطهاي خود را ده و دستیابی دارندگان اوراق به سرمایهکردوران تورمی، بازخرید را متوقف 

.دشود نبازار ثانویه محول گرداند تا آنکه پولی به جریان نقدینگی جامعه وار
مدي اد که کارکرتوان عنوان بودن چنین فرضی، میرو با دور از دسترساز این

اما بانک مرکزي یست؛این اوراق در بازار اولیه چندان پرمعنا نوسیله بهگذاري پولی سیاست
وارد شود و ،اندتواند در بازار ثانویه اوراقی که دولت یا نهادهاي غیردولتی منتشر کردهمی

یدوفروش اوراق و افزایش و کاهش تقاضاي بازاري آن بر نرخ بازده و حجم با خر
رکودي با خرید اوراق از د. با این روش بانک مرکزي در وضعیتکننقدینگی اثرگذاري 

دست مردم و آزادسازي وجوه، حجم نقدینگی لازم را به جامعه تزریق و در وضعیت
حدي نقدینگی را از سطح جامعه تاتورمی با فروش اوراق و مسدودسازي وجوه

شود.کار گرفته میاین اوراق بهوسیلهبهین روش سیاست پولی ا اد. بکنآوري جمع
هدف از فقطنکته دیگر آنکه اگر قصدي براي اعمال سیاست پولی وجود نداشته و 

دوام اي و مصرفی باهاي سرمایهتوان داراییانتشار اوراق اجاره سیاستگذاري مالی باشد، می
که پشتوانه انتشار این اوراق است از سبد تولیدات داخلی خریده و به بخش متقاضی اجاره 

د، به افزایش کنها از کشور ممانعت میبر آنکه از خروج سرمایهافزونکار داده شود. این
. شودشمرده میه و راهکار دیگري براي خروج از تورم رکودي انجامیداشتغال 

. اوراق مرابحه3
مین مالی کالاهاي مورد أاوراقی با ارزش مالی یکسان است که به منظور ت،وراق مرابحها

مرابحه منتشر شده و بیانگر بدهی ناشی از بیع مرابحه است. مالکیت اصلی کالاهاي 
شود که از اي به دارندگان این اوراق تعلق دارد. این اوراق به چند دسته تقسیم میمرابحه

مالی، اوراق بدهی دولت، اوراق هايهسسؤوان به اوراق مرابحه متترین آنان میمهم
ها و اوراق مرابحه رهنی اشاره داشت.بازخرید دارایی

سیس شرکت واسط و با انتشار اوراق، أسسه مالی با تؤ، منوع اولدر اوراق مرابحه 
ها، زماننیاز ساوجوه نقدي مازاد افراد را جمع کرده و به وکالت از آنان، کالاهاي مورد

سپس با افزودن ؛صورت نقد خریدهکنندگان را بههاي اقتصادي و مصرفها، بنگاهشرکت
یند پس از افروشد. سود حاصل از این فرطور نسیه به آنان مینرخی مشخص به نام سود به

شود. در این اوراق، در هر مقطع زمانی الوکاله ناشر، بین دارندگان اوراق توزیع میکسر حق
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طور یی واسط، ترکیبی از پول نقد، اجناس و مطالبات خواهد بود که صاحبان اوراق بهدارا
توانند در مواقع نیاز به دیگري واگذار کنند. مشاع مالک آنها هستند و می

مالی هايهسسؤها یا م، اوراق بدهی دولت است که بخش خصوصی، بانکنوع دوم
طور نسیه به ها را به قیمت بالاتر بهریده و آننیاز دولت را خاعتباري در آن کالاهاي مورد

این عمل اوراق بهاداري با برابر، دولت خود در پیشفروشند. برخلاف حالت دولت می
دهد. ن منتشر و به فروشنده تحویل میمبالغ اسمی و سررسیدهاي معی

و بیع مبتنی بر قراردادهاي بیع نقد، بیع نسیه مرابحهاوراقدو نوع خریدوفروش این
؛ اما قابلیت خریدوفروش در بازار اشکال ندارداز لحاظ فقهی در بازار اولیه و دین است 

صحت قرارداد فروش سند مالی و بیع دین (تنزیل) به شخص ثالث به بستگی بهثانویه 
محل اختلاف است.دارد کهکمتر از مبلغ دین

ها هاي دولت، سازمانرایی، اوراق بازخرید دارایی است. در این روش ناشر دانوع سوم
فروشد و در صورت نسیه به خود آنان میسپس با بهایی بالاتر به؛ها را خریدهو شرکت

کند. اگر در این معامله شرط و ن دریافت می، اسناد مالی با مبالغ و سررسیدهاي معیبرابر
وجود نداشته فروشندهوسیلهبهشده اي کالاي فروختهاي مبنی بر لزوم خرید نسیهتبانی

العینه بوده و باطل است مصداق بیعگرنهاشکال بوده، ویشیعه بنهایمشهور فقباورباشد، به 
).361-356ص(الف)،1386(موسویان، 

ها و کردن تسهیلات بانکیکی از کاربردهاي مهم اوراق مرابحه براي تبدیلنوع چهارم،
مالی هايهسسؤها و مروش، بانکهاي لیزینگ به اوراق بهادار است. در اینشرکت

دهها و خانوارها واگذارصورت مرابحه رهنی به دولت، بنگاههایی را بهاعتباري که دارایی
حاصل از تسهیلات مرابحه، منابع هايهتبدیل به اوراق بهادار کردن مطالبد با نتواناست، می

د؛ سپس واسط با انتشار شوسیس میأخود را نقد کنند. براي این منظور ابتدا یک واسط ت
سپس به وکالت از طرف آنان دیون ؛آوريگذاران را جمعاوراق مرابحه، وجوه سرمایه

هايهسسؤها یا محاصل از تسهیلات مرابحه را به قیمت تنزیلی از بخش خصوصی، بانک
شوند در سررسیدهاي مشخص مبلغ اسمی دیون را از خرد. اینان متعهد میمیمالی اعتباري 

توانند تا سررسید دارندگان اوراق برساند. دارندگان اوراق میوصول کرده به بدهکاران
از سررسید، اوراق خود را پیشتوانند منتظر مانده و از سود نهایی اوراق استفاده کنند یا می

در بازار ثانوي با سود کمتر بفروش برسانند. این نوع از اوراق مرابحه، مبتنی بر قراردادهاي 
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تواند مشهور فقهی شیعه اشکالی ندارد و میباوربه ؛یع مرابحه، وکالت و خرید دین استب
از تواند بر تورم اثرگذاري داشته باشد؟ اما اوراق مرابحه چگونه می؛ مورد استفاده قرار گیرد

طور همانیز. نیستزا نزند، خود تورمآن جهت که این اوراق دست به تغییر پایه پولی نمی
تورم در ایران، استقراض دولت از بانک پدیدآمدنترین عوامل یان شد یکی از مهمکه ب

هاي خود و کاهش کسري بودجه است. اگر بانک مرکزي با مرکزي به منظور پوشش هزینه
وسیله انتشار اوراق مرابحه نوع اول، وجوه مازاد را از بین افراد سسه مالی بهؤکمک یک م

دولت را نقد گوناگون هاي نیاز بخشاز آنان، امکانات موردآوري کرده و به وکالتجمع
، دولت کمتر نیازمند استقراض از بانک مرکزي و دطور نسیه به دولت بفروشخریده و به

آوري شده ذکر است در صورت عدم انسداد وجوه جمعشایانشود. افزایش پایه پولی می
آن وجوه جهت وسیلهبهاي یی سرمایهانتشار اوراق مرابحه و خرید کالا و داراوسیلهبه

گذاري پولی وجود نخواهد داشت عمل امکان سیاستدر فروش اقساطی آن به دولت، 
اما اگر مانند اوراق اجاره، وجوه مسدود شود و بانک مرکزي با فروش ؛)2(نمودار 

نگوناگوهاي هاي خود را به بخشهاي دولت، بخشی از داراییاقساطی، بنابر نیازمندي
.)4(نمودار گذاري پولی شدتوان قائل به سیاستدولت واگذارد، به نوعی می

گذاري پولیورود بانک مرکزي در بازار اولیه اوراق مرابحه جهت سیاستسازوکار: 4نمودار

بانک
مرکزي

صاحبان 
وجوه

نهادها و 
هاي بخش

دولتی 
غیردولتی 
متقاضی

واسط

. اعطاي وجوه1

ساط. اق6

. انتقال و مسدودسازي 2
وجوه

هافروش دارایی.3

ها به وکالت دارایی. فروش اقساطی5
اوراقاز صاحبان 

فروش اوراق مرابحه.4

الوکالهحقکسرازپس)اقساط(سود اوراق.7

ها پس از سررسید. فروش مجدد دارایی8

ها. بازخرید دارایی9

آزادسازي وجوه.10

اخت وجوه. بازپرد11



ی/ 
لام

 اس
صاد

 اقت
شی

ژوه
ی پ

علم
مه 

صلنا
ف

ار 
 مه

 در
می

سلا
ر ا

هادا
ق ب

ورا
ت ا

ابلی
ق

...

147

گفته در ورود بانک مرکزي به بازار اولیه اوراق اجاره و فرض وجود اما مشکلات پیش
نیاز بخشهاي دولتی بوده و توانایی رفع بخش هایی نزد بانک مرکزي که موردچنین دارایی

. از استاي دولت را داشته باشد، در اینجا نیز قابل طرح توجهی از نیازهاي هزینهقابل
ی غیرقابل فراوانبازار اولیه براي بانک مرکزي تاحد راهرو امکان اعمال سیاست پولی از این

تواند با توجه به وضعیت بازاري عرضه و تقاضاي مرکزي میالبته بانک ؛تصور است
اوراق، وارد بازار ثانویه شده و با خریدوفروش اوراق یا تغییر نرخ مرابحه (ورود بانک 
مرکزي در مواقع رکود و پیشنهاد قیمت بالا به منظور تحریک افراد در فروش اوراق و در 

به منظور تحریک افراد در خرید اوراق)، ترتورمی با فروش اوراق به قیمت پایینوضعیت
عنوان سیاست ده و از آن بهکربر روي حجم نقدینگی و نرخ تنزیل در جامعه اثرگذاري 

.ندکگیري نیاز بهرهانبساطی یا انقباضی پولی در مواقع مورد
هاي دولتی ومزیت مهم اوراق مرابحه نسبت به اوراق اجاره که به افزایش رغبت بخش

این است که این ،انجامداوراق مرابحه میراهنیاز خود از مین مالی موردأی در تغیردولت
رو ها با خرید تجهیزات لازم از ابتدا مالک آن شده (برخلاف اوراق اجاره) و از اینبخش

انیندهاي تولیدي براي مالکادن تجهیزات در طی فرکرامکان تغییردادن یا تبدیل و تعویض
د تا شوشت. این افزایش رغبت در استفاده از اوراق مرابحه باعث میآنان وجود خواهد دا

هايگذاري مالی در بلندمدت بخش عرضه تاحدي رونق یافته و از اثرطی یک سیاست
، کاسته شود.انجامدمنفی فشارهاي ناشی از مازاد تقاضا که به افزایش تورم می

و هاهسسؤنیاز ماي موردایههاي سرممین مالی و داراییأبا تسهیل امکانات تنیز
هاي تولیدي آنان پایین آمده و از میزان طور حتم هزینهاوراق، بهوسیلهبههاي اقتصادي بنگاه

تورم، کاسته خواهد شد. پدیدآمدنعنوان یکی از عوامل ها بهتورم ناشی از فشار هزینه
هاي مت هزینهذکر است سود اوراق، برخلاف بهره در استقراض ربوي که در سشایان

هاي تولیدي کاهش هزینهباعثنشیند، از این سمت منتقل شده و به نوعی تولیدي می
ها به سمت ساخت و گذاريبر این موارد شاید بتوان با هدایت سرمایهافزونشود.می

عرضه داخلی کالاها و تجهیزات وارداتی و خودکفایی در این دسته از اقلام، از شدت 
ورم وارداتی این محصولات هنگام افزایش قیمت جهانی کاست و به اثرگذاري مخرب ت

رو استفاده هاي تورم در ایران را تحت کنترل نسبی قرار داد. از ایننوعی یکی دیگر از ریشه
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از اوراق مرابحه با ورود بانک مرکزي به بازار ثانویه آن به منظور اعمال سیاست پولی و نیز 
.استثر ؤهاي مالی براي کاهش تورم ماعمال سیاستهتجگیري انتشار اوراق در جهت

اوراق استصناع. 4
عقد استصناع یا قرارداد سفارش ساخت، عقد مستحدثه و جدیدي نیست و از دیرباز در 

به قراردادي بین دو شخص حقیقی یا حقوقی مبتنی گفتهپیش. عقدداشتبین مردم جریان 
تمام، بخشی از کالاهاي تولیدي هاي نیمهطرحها و بر تولید یا تکمیل کالاها، پروژه

هاي خاص اشاره دارد که در حد فاصل زمان هاي با ویژگیتولیدکننده یا کالاها و طرح
ه و میزان قیمت آن بر حسب توافقات دانعقاد عقد تا زمان تحویل، ساخته یا تکمیل ش

شده سیدهاي از پیش تعیینشده مابین طرفین عقد، در سررانجام گرفته و مفاد قرارداد تنظیم
شود.پرداخت 

در عقد استصناع در میان بوده است (طوسی، نهایفراوانی بین فقهايگرچه بحث
با توجه به رواج این سنت در عصر ؛ اما)116ص،ق1388شافعی، /215ص،ق1411
توان مشروعیت استفاده از این عقد را و وجود اجماع عملی و عرفی میاکرمپیامبر

هاییهالبته درباره استقلال این عقد شبه؛)759ص،ق1410یید شده دانست (تسخیري، أت
آنان گفته شده که با فرض آنکه نتوان استقلال این عقد را اثبات پاسخوجود دارد که در 

هاي عقد صلح که عقدي لازم است از استصناع گیري از قابلیتتوان با بهرهمی؛ اماکرد
توان چنین بیان داشت که به نظر مشکلی در مشروعیت استفاده وع مید. در مجمکراستفاده 

).402-389ص(الف)،1386(موسویان، از این ابزار در جامعه اسلامی وجود ندارد
تواند زیرمجموعه بیع سلم، بیع ، استصناع میهاي گوناگوننکته دیگر آنکه بنابر نظر

(ب)،1386تقل باشد (موسویان، شخصی، اجاره، جعاله، قرارداد صلح یا حتی عقد مس
کل قیمت در مجلس عقد منتقل شود از د). اگر استصناع را عقد سلم بدانیم بای26-17ص
اما اگر ؛رودابزار سیاستی از دست مییک عنوان رو امکان استفاده از استصناع بهاین

، آنگاه بشماریمدیگر هاياستصناع را بیع شخصی، بیع جعاله یا حتی بیع مستقل از عقد
امکان ابزارسازي استصناع وجود دارد.
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مستقیم و روشتواند به دو عنوان یکی از اوراق بهادار اسلامی میاوراق استصناع به
هاي هاي دولتی یا بنگاهکار گرفته شود. در روش مستقیم، نهادها و شرکتهغیرمستقیم ب

خاصی هستند و از هبخش خصوصی که از سویی خواهان احداث، توسعه یا تکمیل پروژ
ند، در ازاي سپردن تعهد به پرداخت بها و رو هستروبهسوي دیگر با کمبود نقدینگی لازم 

اجرت پروژه در سررسیدهاي مشخص، ساخت و تکمیل پروژه مدنظر را به پیمانکار یا 
دهند. در این سفارش به جاي پرداخت وجه نقد از اوراق بهادار پیمانکارانی سفارش می

تواند تا زمان سررسید اوراق و شود. پیمانکار مین استفاده میبا سررسید معیاستصناع
از سررسید، آن اوراق تردهنده صبر کرده یا آنکه زودوجه اسمی اوراق از سفارشدریافت

بودن پروژه یا عدم علت بزرگد. در روش غیرمستقیم، گاه بهکنرا در بازار ثانویه تنزیل 
هاي بخش هاي دولتی یا بنگاهرود به بازارهاي مالی، نهادها و شرکترغبت پیمانکاران در و

دهند و در ها سفارش ساخت و تکمیل پروژه خاصی را میخصوصی به واسطه بانک
ها نیز این پروژه را در دهند؛ بانکها قرار میعوض اوراق استصناعی را در اختیار بانک

پرده و بهاي پروژه را از منابع خود به آنان سوتر به پیمانکاران جزهاي کوچکقالب پروژه
توانند تا سررسید اوراق صبر کرده یا آنکه زودتر از سررسید ها میند. بانککپرداخت می

اما چگونه اوراق ؛ )102-98ص،1384(نظرپور، دکنناین اوراق را در بازار ثانویه تنزیل 
هاي تورم در ایران، ی از شاخصهند. یککهاي تورم اثرگذاري تواند بر ریشهاستصناع می

ها، ابزار مناسبی است که ضمن ها و پروژهتورم رکودي است. اوراق استصناع طرح
هاي عمرانی و تولیدي آوري بخشی از نقدینگی از جامعه و هدایت آن به سمت پروژهجمع

لندمدت در بفقطها البته این ساخت و تکمیل پروژه؛ثیر بگذاردأبر کاهش این نوع تورم ت
ها به ثیر منوط به هدایت مناسب سرمایهأبر بخش عرضه کل اقتصاد اثرگذار بوده و این ت

هایی است که توجیه و بازده اقتصادي خوبی داشته باشند.سمت پروژه
تري نسبت به معمول دوره زمانی کوتاهطور بهاوراق استصناعِ کالاها و تجهیزات که 

هاي مین مالی بنگاهأتواند به نوعی تساز دارند، میوهاي ساختاوراق استصناع پروژه
رغم شدت نیاز به کالا یا تجهیزات خاص بهعهده بگیرد که در زمان حاضر اقتصادیی را بر

ها با استفاده از این اوراق و سپردن سفارش مند نیستند. این بنگاهاز منابع مالی چندانی بهره
هاي بهره هاي استقراضی با نرخر خود به سرمایهبر اینکه تاحدي احتیاج وافافزونساخت، 
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اي تولید کاسته و با رونق تولید و سازند، در مجموع از فشارهاي هزینهبالا را منتفی می
مدت و بلندمدت به اجابت در میانعرضه، بخشی از مازاد تقاضاي موجود در بازار را 

ناشی از فشار تقاضا و تورم ناشی رسانند. طبیعی است که این روند با کنترل نسبی تورم می
جاي خواهد گذاشت.ثیر مثبتی برأها، بر کاهش نرخ تورم در جامعه تاز فشار هزینه

هاي مین مالی پروژهأتواند ضمن تکارگیري اوراق استصناع، دولت میهاز سوي دیگر با ب
یه پولی شود. هاي خود از بانک مرکزي بکاهد و مانع بالارفتن پااز حجم استقراض،عمرانی

با توجه . یستزا نزند، خود تورماز آن جهت که این اوراق دست به تغییر پایه پولی نمییزن
زمان با تسویه ، هماستسازي طرح و پروژه به اینکه سررسید این اوراق پس از آماده

اوراق، بخش عرضه کل نیز دچار تحرك شده و این امر از فشارهاي تورمی در زمان 
وسوي کالاها و تجهیزاتی که بر این موارد اگر سمتافزونکاهد. راق میسررسید او

گیرند به طرف خودکفایی در تولید کالاها و اوراق استصناع سفارش ساخت میوسیلهبه
به کنترل هر چند نسبی تورم وارداتی راهتجهیزات وارداتی باشد، شاید بتوان از این 

د.کردر ایران دست پیدا هاي تورم عنوان یکی دیگر از ریشهبه
شود و امکان آوري نمیاي جمعاز آنجا که در بازار اولیه اوراق استصناع نقدینگییزن

گفته آن، حتی با قبول مشکلات پیش؛اوراق اجاره و مرابحهمانند،مسدودسازي وجوه
است رابطه فیشر بر تورم منتفی وسیلهبه، اثرگذاري بازار اولیه این اوراق یستممکن ن
هاي با گسترش بازار ثانویه اوراق استصناع، بانک مرکزي قادر به اعمال سیاست؛ )2(نمودار 

که بانک مرکزي در دوران صورت ین ه اشود. بانقباضی جهت مقابله با رشد نرخ تورم می
رکود با خرید و تنزیل اوراق با قیمتی بیشتر از قیمت بازار، حجم نقدینگی را در جامعه بالا 

سپس ؛آوردآوري بخشی از اوراق، نوعی سیاست انبساطی را به اجرا در میو با جمعبرده
شده به قیمتی کمتر از آوريتورمی، بانک مرکزي با فروش همان اوراق جمعوضعیتدر 

اي هبا کاهش بدهیراهقیمت بازار، بخشی از نقدینگی را از جامعه جمع کرده و از این 
ین مرحله باید نخستدهد. نکته لازم به اشاره آن است که در یخود، پایه پولی را کاهش م

شده این اوراق خریداريبانک مرکزي این اوراق را بخرد و بعد در مراحل بعدي بخشی از



ی/ 
لام

 اس
صاد

 اقت
شی

ژوه
ی پ

علم
مه 

صلنا
ف

ار 
 مه

 در
می

سلا
ر ا

هادا
ق ب

ورا
ت ا

ابلی
ق

...

151

اجراي نخستپس در قدم ؛عمال سیاست انقباضی، در بازار به فروش برساندرا جهت ا
.استسیاست انبساطی لازم 

از جمله این را کاهش داد.هااین اثرتوانمی،سري از تدابیرذکر است که با یکشایان
بانک مرکزي با خرید اوراق وسیلهبهجایگزینی بخشی از خرید ارز توان بهتدابیر می

پس از صادرات نفت، است که صورتین ه اوضعیت فعلی ب. دکرشاره استصناع دولتی ا
اصل از این صادرات را به بانک دولت با دریافت اسکناس و مسکوکات جدید، ارزهاي ح

هاي خارجی بانک مرکزي و به . این عمل به افزایش سهم داراییدهدتحویل میمرکزي 
و با افزایش پایه پولی، نوعی سیاست انبساطی انجامیدهعبارتی طرف دارایی ترازنامه آن 

ف ساخته تواند بخشی از خرید ارز از دولت را متوق. بانک مرکزي میشودشمرده میپولی 
ین وسیله بخشی از ه اب؛خردبو به جاي آن اوراق استصناعی که دولت منتشر کرده است را 

برطرف سازد. این اقدام استهاي تولید و عمران کسري بودجه دولت را که ناشی از هزینه
شود که سیاست انبساطی جدیدي بر اقتصاد تحمیل نشود و همان روند سابق باعث می

گیري شود.اوراق استصناع پیقالببار دراین
توان بخشی از کارگیري اوراق استصناع میهبا بست کهامزیت مهم این روش آن

مزیت .دادهاي عمرانی و تولیدي را تقلیل مین هزینهأوابستگی به ارزهاي نفتی جهت ت
مربوط به استقراض دولت از بانک مرکزي در مواقعی کهتوان از آن یاد کرد که میدیگر

ها را بازپرداخت معمول دولت قرضطور بهباشد. از آنجا که است، میقیمت نفت پایین 
که با جایگزینی کند، سیاست انقباضی در این مرحله چندان مفهومی ندارد؛ در حالینمی

گوي نیازهاي دولت باشد، استفاده از اوراق استصناع به جاي این روش، تا حدي که پاسخ
).59-58ص،1385ید (نظرپور، آد نمیپدیاین مشکل 

گیريبندي و نتیجهجمع
به پنج قسم اصلی تورم ناشی از فشار هزینه، تورم دهورنپدیدآتورم برحسب علل و عوامل 

شود ناشی از فشار تقاضا، تورم ساختاري یا بنیادي، تورم وارداتی و تورم انتظاري بخش می
امل تورم در ایران در بخش تورم ناشی از ترین ععنوان مهمکه در این میان تورم پولی به



می
سلا

اد ا
تص

ی اق
هش

پژو
ی 

علم
مه 

صلنا
ف

/
یچ

ب قل
وها

 و 
انی

شعب
مد 

اح

152

گیرد. این پژوهش با بررسی نظري چهار دسته از انواع اوراق فشار تقاضاي پولی قرار می
بهادار اسلامی (مشارکت، اجاره، مرابحه و استصناع) قابلیت این اوراق اسلامی را در کاهش 

تواند با گیرد که حاکمیت میهاي تورم در ایران مورد بررسی قرار داده و نتیجه میزمینه
گذاري پولی و هدایت مصارف ورود به بازار ثانویه اوراق بهادار اسلامی جهت سیاست

گذاري مالی در کاهش تورم پولی، تورم ناشی از شده اوراق جهت سیاستآوريوجوه جمع
رداتیفشار هزینه، تورم ناشی از فشار تقاضاهاي بخش واقعی و تا حدي کاهش تورم وا

اثرگذاري مثبت داشته باشد.
هاي موجود اوراق بهادار با پذیرش محدودیتروپیشذکر است پژوهششایان

است؛تنهایی قادر به کنترل تورم در ایران اسلامی، مدعی نیست که استفاده از این اوراق به
ست. هاي تورم در ایران داشته ازمینههبر تبیین یکی از ابزارهاي کاهندکوششفقطبلکه 

،هاي دیگريکنترل و هدایت کامل تورم در ایران نیازمند عوامل و سیاستطور حتمبه
انضباط مالی دولت، تقویت بخش خصوصی، رفع موانع قانونی، اصلاح فرهنگ مانند

به چهار دسته از اوراق بهادار اسلامی پرداخته فقطدر این اثر یز... خواهد بود. ناقتصادي و
وجه دور از رو اثرگذاري و کارایی دیگر اوراق بهادار اسلامی، به هیچاز این؛شده است

.استمحققان بزرگوار این حوزه وسیله بههاي دیگري نیازمند پژوهشفقطذهن نبوده و 

خذآمنابع و م
الگوهاي ساختاربندي، انتشار و ؛صکوك؛جی و عبدالقادر توماسآدامز، نظیف.1

و امام صادقتهران: دانشگاه ؛ناصر شاهبازترجمه مجید پیره و؛گذاريسرمایه
.1388سازمان بورس و اوراق بهادار، 

خصوص ساختار و ماهیت حقوقی اوراق مشارکت ملاتی درأت«؛اسکینی، ربیعا.2
4، شفصلنامه مدرس علوم انسانی؛»مؤسسات و شرکت هاي دولتی و خصوصی

.1388، )63(پیاپی 
برآورد تأثیر تغییرات بلندمدت حجم پول و نقدینگی بر سطح «؛نیا، منوچهرافشین.3

.1377، 8، شفصلنامه پژوهشنامه بازرگانی؛»ها در ایرانعمومی قیمت
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ادس، ، المجلد السمجله مجمع الفقه الاسلامی؛»الاستصناع«؛تسخیري، محمدعلی.4
.ق1410، الجزء الثانی

نامه کارشناسی پایان؛آیا تورم یک پدیده پولی است؟ (مورد ایران)؛تشکینی، احمد.5
.1382، دانشگاه تهران، دانشکده اقتصادتهران: ارشد، 

.1375تهران: پژوهشکده پولی و بانکی، ،1؛ چاقتصاد پول و بانکداري؛توتونچیان، ایرج.6
ر ایران، یک تحلیل ی رابطه تورم و کسري بودجه دبررس«؛صمیمی، احمدجعفري.7

.1371، 13، شمجله اقتصاد و مدیریت؛»نظري و تجربی
تهران: ؛سیاست پولی، انتظارات عقلایی تولید و تورم؛نائینی، سیداحمدرضاجلالی.8

.1372، پژوهشکده پولی و بانکی
سسه ؤتهران: م؛هاي پولی، ارزي و اعتباريبررسی روند تورم و سیاست؛ـــــــــ.9

.1376، ریزي و توسعهعالی پژوهش در برنامه
؛»هاي تثبیت اقتصادي و برآورد مدل پویاي تورم در ایرانسیاست«؛ داودي، پرویز.10

.1376، )7(پیاپی 1، ش5، سهاي اقتصاديها و سیاستفصلنامه پژوهش
هشکده تهران: پژو؛بررسی آثار اقتصادي انتشار اوراق مشارکترحیمی، زهرا؛.11

.1381، پولی و بانکی
مدیریت ریسک اوراق بهادار اجاره (صکوك «؛سروش، ابوذر و محسن صادقی.12

.1386، 27، شاقتصاد اسلامیعلمی پژوهشی فصلنامه ؛»اجاره)
؛»کننده در مورد قیمتادراکات و انتظارات مصرف«؛سیمون، پیترو و دانیل یزربز.13

.1371، 45، شقیقات اقتصاديفصلنامه تحتهران: ؛ترجمه حمید ابریشمی
.ق1388دارالشعب، ، قاهره:3؛ جالام؛ ادریسابنشافعی، .14
کید بر أبررسی تورم در ایران به روش معادلات همزمان با ت؛یزدي، رویاییطباطبا.15

.1370، نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه تهرانپایان؛ییانتظارات عقلا
هاي فصلنامه پژوهش؛»م در ایرانهاي تورریشه«؛طبیبیان، محمد و علی سوري.16

.1375، 1، شبازرگانی
.ق1406سسه نشر اسلامی، ؤم، قم:3؛ جالخلاف؛حسنطوسی، محمدبن.17
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دانشگاه تهران، اقتصاديانامه دکتر؛ پایانتورم ساختاري در ایران؛نیا، علیطیب.18
.1371، دانشکده اقتصاد

.1374، 49، شمه تحقیقات اقتصاديفصلنا؛»تبیین پولی تورم: تجربه ایران«ــــــــ؛.19
؛شناسی عملکرد اوراق مشارکت در بازار مالی کشورآسیب؛راد، مسعودعبدي.20

.1388؛ سسه تحقیقاتی تدبیر اقتصادؤتهران: م
آزمون مدل کلاسیک تورم در ایران: روش «؛رضا و برات اصغريکازرونی، علی.21

.1381، 23، شفصلنامه پژوهشنامه بازرگانی؛»ییهمگرا
پذیري تبیین پولی تورم در اقتصاد ایران و امکان؛کمیجانی، اکبر و بیژن بیدآباد.22

ساله اول توسعه اقتصادي، اجتماعی و فرهنگی جمهوري اسلامی حصول اهداف پنج
.1369، ور اقتصاد و دارایی، معاونت امور اقتصاديتهران: وزارت ام؛ایران

در قانون چگونگی کاربرد عقد استصناع «؛کمیجانی، اکبر و محمدنقی نظرپور.23
.1387، 30، شاقتصاد اسلامیعلمی پژوهشیفصلنامه؛»عملیات بانکی بدون ربا

مقایسه ابزارهاي سیاست پولی پیشنهادي اهل سنت با فقه امامیه و؛کیایی، حسن.24
. ،1387امام صادقنامه کارشناسی ارشد، دانشگاه پایان؛کردن آننحوه عملیاتی

.1383، 2ش؛فصلنامه حقوق اسلامی؛»اوراق اجاره«؛مبلغی، احمد.25
تهران: معاونت اقتصادي وزارت امور ؛هاي پولیسیاست؛مقدسی، محمدرضا.26

.1373، ییاقتصادي و دارا
ط کسري بودجه با حجم پول و تورم در اقتصاد بررسی ارتبا؛ الدینمکیان، سیدنظام.27

.1369، دانشگاه تربیت مدرس؛ تهران:ایران
؛ »راق بهادار اجاره (صکوك اجاره)او«؛فردموسویان، سیدعباس و سعید فراهانی.28

.1385، 24، شاقتصاد اسلامیعلمی پژوهشی فصلنامه
هشگاه فرهنگ تهران: پژو؛ابزارهاي مالی اسلامی (صکوك)؛موسویان، سیدعباس.29

.(الف)1386، و اندیشه اسلامی
دوفصلنامه جستارهاي ؛»اوراق بهادار استصناع، مکمل بازار سرمایه ایران«ــــــــ؛.30

(ب).1386، 8، شاقتصادي
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؛ »راي بازار پول و سرمایه اسلامیصکوك مرابحه، ابزار مالی مناسب ب«ــــــــ؛.31
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